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Danemark

Le PIB devrait croitre de pres de 3 % par an avant de se modérer quelque peu en 2007. Les hausses récentes des prix
des logements sont susceptibles d’alimenter la croissance de la consommation jusqu’en 2006. Compte tenu d’un écart
de production initial légérement négatif, la hausse des salaires et des prix dans ’ensemble de I’économie devrait
s’accélérer vers 2007, le secteur de la construction commengant déja a donner des signes de surchauffe.

Les conditions monétaires, renforcées par le lancement de nouveaux types de préts sur le marché hypothécaire, stimulent
I’activité économique et continueront sans doute de le faire car les taux d’intérét a court terme resteront stables, a
I’instar de ceux de la Banque centrale européenne. Dans ce contexte, I'important surcroit de recettes au titre de
I’exploration pétroliere en mer du Nord doit étre affecté a la réduction de la dette publique, la politique budgétaire
contribuant a contenir la demande globale. Il faudrait aussi envisager des mesures en vue d’accroitre I’ offre de travail.

Apres quelques années de croissance molle, I’économie a retrouvé ses marques, le  La consommation alimente
PIB progressant de plus de 2 % en glissement annuel depuis le deuxieéme trimestre la croissance car les prix
2004. Le chomage décroit régulierement. L’expansion émane pour I’essentiel de la  des logements augmentent
consommation privée, alimentée en partie par les réductions d’imp6t sur le revenu ins-  rapidement
taurées a la mi-2004. Simultanément, la baisse continue des taux d’intérét et le recours
accru aux nouveaux préts hypothécaires a taux variable et sans remboursement du prin-
cipal ont induit une hausse record des prix du logement, de 18 %. La baisse des taux
d’intérét a été particulierement forte ces derniers temps ; I’écart vis-a-vis de I’ Allemagne
a commencé de décroitre a la fin de 2004 et est méme devenu négatif & partir de mai
pour les obligations a dix ans comparables, aprés avoir été stable a 0.2-0.3 point de
pourcentage pendant plusieurs années. Les effets de richesse dus a la hausse des prix
du logement ont donc fortifié la consommation privée, le taux d’épargne diminuant
tandis que le niveau de confiance des consommateurs a méme augmenté durant
I’automne. Apres une érosion de 10 % des parts de marché en 2003 et en 2004, les
résultats a I’exportation se sont considérablement améliorés au premier semestre 2005.
Mais comme la croissance de la consommation privée se caractérise par un contenu
élevé en importations (tourisme, etc.), le solde extérieur ne contribue guére a la crois-
sance du PIB. Jusqu’ici, la progression des salaires a été faible et la hausse de I'IPC, si
elle a dépassé son creux de 2004, reste voisine de 2 %.

Danemark
Le chomage baisse a nouveau Les prix de 'immobilier s’envolent tandis que
les taux d’intéréts baissent
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1. En glissement annuel.
Source : Statistics Denmark et Association of Danish Mortgage Banks.
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Danemark : Demande, production et prix

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Prix courants

milliards de Pourcentages de variation, en volume

DKK

Consommation privée 651.4 1.4 3.8 4.4 3.0 2.1
Consommation publique 359.1 0.4 2.0 1.2 0.8 0.6
Formation brute de capital fixe 268.5 1.6 3.3 3.5 6.1 4.3
Demande intérieure finale 1279.1 1.1 3.2 33 3.0 2.2

Variation des stocks ' 33 -0.1 0.2 -0.2 -0.1 0.0
Demande intérieure totale 1282.4 1.0 3.4 3.1 2.9 2.2
Exportations de biens et services 648.0 -1.1 3.2 9.3 5.7 5.7
Importations de biens et services 567.8 -0.6 6.5 10.2 6.4 5.7

Exportations nettes ' 80.1 -0.3 -1.1 0.1 -0.1 0.3
PIB aux prix du marché 1362.5 0.6 2.1 3.0 2.7 2.4
Déflateur du PIB _ 2.2 2.1 1.7 2.0 2.8
Pour mémoire
Indice des prix a la consommation _ 2.1 1.2 1.8 1.7 2.4
Déflateur de la consommation privée _ 2.0 1.6 1.5 1.4 2.4
Taux de chomage _ 5.5 5.4 4.9 4.6 4.4
Taux d'épargne des ménages2 _ 3.6 2.9 0.8 0.5 0.4
Solde des administrations publiques3 _ 0.0 1.7 2.8 24 1.9
Balance des opérations courantes _ 33 2.5 3.0 2.2 2.7

Note : Les comptes nationaux étant basés sur des indices chaine officiels, il existe donc un écart statistique dans l'identité
comptable entre le PIB et les composantes de la demande réelle. Voir Perspectives économiques de I’OCDE: Sources
et méthodes, (http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).

1. Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de I'année précédente), montant
effectif pour la premiére colonne.

2. En pourcentage du revenu disponible, consommation de capital fixe des ménages exclue.

3. En pourcentage du PIB.

Source : Base de données des Perspectives économiques de IOCDE, n° 78.

Statlink : http://dx.doi.org/10.1787/114841605526

Les enquétes indiquent que le niveau d’utilisation des capacités est aujourd’hui
un peu supérieur a sa moyenne historique. A 12% pour cent du PIB en 2004, I’inves-
tissement des entreprises se situe a la partie inférieure de la fourchette de 12 a 15 %
dans laquelle il a évolué ces deux dernieres décennies et il semble donc qu’il va aug-
menter. Mais apres une croissance de 1’investissement résidentiel de quelque 10 % en
2003 comme en 2004, des contraintes de capacité commencent a apparaitre dans le
secteur de la construction. Par conséquent, la croissance de I’investissement total ne
peut dépasser une certaine limite, et la vive expansion du secteur du logement risque
dans une certaine mesure de freiner les activités de construction associées aux inves-
tissements des entreprises.

L’investissement
des entreprises va augmenter

La montée des prix du pétrole affecte I’économie d’une maniere atypique. Les
recettes pétrolieres au titre de I’exploration en mer du Nord sont majorées de 1 point
de PIB en 2005-2007 par rapport a 2003, ce qui stimulera le solde budgétaire. Tandis
que la hausse des cours pétroliers aura pour effet direct de modérer dans une certaine
mesure ’activité intérieure, I’industrie éolienne, qui représente 5 % de 1’emploi
manufacturier, pourrait enregistrer une tres forte augmentation de ses commandes a
I’exportation car les marchés jugent désormais que la hausse du prix du pétrole est
plus durable, voire permanente.

La hausse des prix du pétrole
dope le solde budgétaire

Le PIB devrait croitre de pres de 3 % cette année et I’an prochain avant de se
modérer quelque peu en 2007. L’augmentation des prix a la consommation induite
par les cours du pétrole, conjuguée aux contraintes de capacités naissantes dans le

La croissance devrait se
poursuivre a un rythme soutenu


http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods
http://dx.doi.org/10.1787/114841605526
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secteur de la construction, devrait accélérer la hausse des salaires et se répercuter sur
I’inflation tendancielle. Mais compte tenu d’un écart de production légerement néga-
tif au départ, la hausse des salaires et des prix dans I’ensemble de I’économie ne
s’accélérera sans doute que vers 2007. Par suite des effets de richesse dus a la hausse
récente des prix des logements, la consommation privée devrait continuer de croitre
plus rapidement que le PIB jusque bien avant dans I’année 2006. Les investissements
fixes s’accélérant, le dynamisme de la demande intérieure entrainera les importations
a la hausse, et le solde extérieur ne contribuera sans doute pas a la croissance du PIB
bien que 1’on prévoie une progression des exportations de plus de 5 % par an. Le
solde budgétaire atteint environ 3 % du PIB a partir de 2005 a la faveur des recettes
pétrolieres et de I’impdt sur le revenu des organismes de retraite. L’éclatement d’une
bulle immobiliere n’est pas un scénario de risque probable, car la hausse passée des
prix des logements peut s’expliquer pour 1’essentiel par I’évolution des parametres
fondamentaux, et en particulier par la faiblesse du taux d’intérét. Cependant, le mar-
ché du logement est vulnérable a des hausses de taux d’intérét du fait que les préts
hypothécaires a taux variable sont devenus plus courants qu’il y a quelques années.

© OCDE 2005
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Résumé des prévisions

2005 2006 2007 Quatrieme trimestre
2005 2006 2007
T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2005 2006 2007
Pourcentage
Croissance du PIB en volume
Etats-Unis 3.6 3.5 3.3 3.7 3.3 3.5 3.5 33 3.2 3.2 3.7 3.4 3.1
Japon 2.4 2.0 2.0 1.7 1.9 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 3.2 2.0 2.1
Zone euro 1.4 2.1 2.2 2.2 1.9 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2 1.8 2.1 2.2
OCDE total 2.7 2.9 2.9 3.1 3.0 2.8 2.6 2.9 3.2 2.9 3.0 2.8 2.9
Inflation
Etats-Unis 2.7 2.5 2.3 2.9 2.2 2.3 2.3 2.3 2.6 2.2 2.9 2.3 2.2
Japon -1.1 -0.1 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 -1.3 0.2 0.8
Zone euro 1.8 1.7 1.9 1.9 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0 2.1 1.9 1.6 2.0
OCDE total 2.1 1.9 1.9 1.5 1.4 2.1 2.4 2.0 1.7 1.8 1.9 2.0 1.9
Taux de chémage
Etats-Unis 5.1 4.8 4.7 5.0 4.9 49 48 4.8 4.7 4.7 5.0 4.8 4.7
Japon 4.4 3.9 3.5 4.3 4.1 4.0 3.9 3.8 3.7 3.5 4.3 3.8 3.3
Zone euro 8.7 8.4 8.1 8.6 8.5 8.5 8.4 8.4 8.3 8.2 8.6 8.4 8.0
OCDE total 6.5 6.3 6.0 6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1 6.4 6.2 5.9

Croissance du commerce mondial 73 91 92 | 93 88 88 89 91 93 94 8.1 89 93

Balance courante

Etats-Unis 65 67 -70
Japon 34 39 47
Zone euro 02 -02 -0.1
OCDE total -1.8 20 -20
Solde corrigé des variations cycliques
Etats-Unis 36 42 39
Japon -63 -6.1 -64
Zone euro 22 21 20
OCDE total 31 33 32
Taux d'intérét a court terme
Etats-Unis 35 48 49 42 46 49 49 49 49 49 42 49 4.9
Japon 00 00 07 00 00 00 00 00 03 06 0.0 0.0 1.0
Zone euro 22 22 29 22 22 22 22 23 26 28 22 23 33

Note: La croissance du PIB, l'inflation (croissance de l'indice implicite des prix du PIB) et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmétique des importa-
tions et des exportations mondiales en volume) sont corrigées des variations saisonniéres et des jours ouvrables et exprimées en taux annualisés. Les trois
dernieres colonnes (quatrieme trimestre) sont en taux de croissance annuels s'il y a lieu et en niveaux par ailleurs. Les taux d'intérét sont: Etats-Unis : eurodollar
a 3 mois ; Japon : certificat de dépdt a 3 mois ; zone euro : taux interbancaire a 3 mois.

Les hypotheses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :
- les politiques budgétaires en vigueur ou annoncées restent inchangées ;
- les taux de change restent inchangés par rapport a leur niveau du 11 novembre 2005 ; en particulier 1 dollar = 118.00 yen et 0.85 euros ;
Les prévisions ont été établies a partir de données collectées avant la date limite du 22 novembre 2005.
Source : Base de données des Perspectives économiques de 'OCDE , n° 78.
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